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供需双弱，市场萎靡，交割成本或为主要驱动 

第一部分 前言概要 
 

 

【行情回顾】 

 

 

 

 

 

【市场展望】 

 

 

 

【策略推荐】 
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作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

供应端：新西兰辐射松占针叶原木进口超 95%，5 月到港量前高后低

（上旬集中到港超 42 万方，下旬预计回落至 40 万方以下），整体供应稳

定，外盘价格环比也下跌 4 美元至 110 美元/JAS 方。而未来，新西兰雨季

可能影响采伐进度，需关注到港量实时数据，6 月下旬预计部分林场减产或

致到港量环比减 10%-15%。 

需求端：5 月建筑工地资金到位率 58.89%，环比下降 0.2%，且 1-4 月

全国开发商自筹资金同比下降 6.8%，依赖销售回款的中小房企资金压力仍

存。若 6 月销售未达预期，可能导致新开工计划推迟。 

 

银河期货 

 

新西兰供应减弱或难抵地产需求塌陷，港口高库存与季节性淡季压制价

格反弹空间，市场大概率维持低位震荡。 

另外，当下市场交易检尺，争议较大，目前两次辐射松期转现中，期现

检尺偏差 8-10%，折算到期货升水约 60-80 元/方，一定程度是有利于多头

报价，后续还待确认。 

1.单边：现货整体稳中偏弱，建议观望为主。但期货大幅下跌，基差倒挂，

叠加交割尺差风险，存交割估值修复的风险，激进的投资者可以背靠前低布

局多单。 

2.套利：关注 9-11 反套。 

3.期权：观望。 

风险提示：国内房地产销售持续低迷，建筑资金到位率不及预期（低于 

58%），可能导致刚需采购收缩 
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第二部分  基本面情况 
  

一、行情回顾 

1、原木相关现货行情变动 

辐射松价格：国内现货：4 月整体震荡下行，山东日照港 3.9 米中 A 辐射松 4 月 30 日

价 770 元/方（较 3 月降 20 元），因承接转港船只、库存旧货代压，价格走弱；5 月继续回

落，山东港口现货 750 元/方（周跌 10 元，同比跌 8.54%），江苏太仓 4 米中 A770 元/方

（周跌 10 元，同比跌 4.94%），呈现“北弱”态势。外盘价格：4 月 CFR 主力价 114 美金

/JAS 方，5 月降至 110 美金（下跌 4-7 美金），进口成本持续下移，海外供应端（如新西兰）

因假期、天气等因素，采伐和发货量减少，传导至国内价格走弱。 

云杉价格：国内现货：4 月库存分化，云杉平均库存 21 万方（较 3 月降 2 万方），价格

受进口减少（欧元汇率、价格倒挂导致进口商减少采购）影响；5 月山东日照 11.8 米 20cm+

统货云杉 1110 元/方（周环比持平），整体相对稳定，局部因库存低位（如山东区域云杉库存

吃紧）出现价格修复（如 5 月上旬曾上涨 50 元/方，周环比涨 4.72%）。外盘价格：4 月 CFR

价 120 欧元/JAS 方，5 月涨至 123 欧元（上涨 3 欧元），海外供应端（如欧洲）价格波动，

国内贸易商因进口成本变化调整报价，与辐射松外盘价格走势分化。 

木方价格：辐射松木方：4 月因下游需求（房地产新开工低迷、传统旺季成色不足）制

约，价格偏弱；5 月山东市场主流成交价 1270 元/方，江苏 1280 元/方（周环比持平），整

体持稳，下游按需采购，梅雨季对需求释放有抑制。云杉/白松木方：4 月价格随原木波动；

5 月山东主流成交价 1700 元/方，江苏 1670 元/方（持稳），受云杉原木价格局部波动及下

游家具、建筑需求影响，成交表现分化，山东区域因云杉库存低位，木方价格偏强。 

4 月至 5 月，原木市场呈现“南强北弱”（太仓港价格持稳，山东港承压下跌）、材种分

化（辐射松外盘跌、云杉外盘涨，木方局部持稳）态势，需求端受房地产、梅雨季制约，供应

端海外减量与国内政策（如太仓港熏蒸）影响区域价格，外盘价格波动直接传导至国内进口

成本，木方价格随原木及下游需求小幅调整。需关注海外供应恢复、国内去库进展及政策端
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对需求的扰动。 

 

2、原木期货行情变动情况 

 

图 1：辐射松 3.8 中 A 价格          单位：元/立方  图 2：云杉、冷杉 11.8 米价格          单位：元/立方 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 3：辐射松木方：3000*40*90 市场价 单位：元/立方  图 4：铁杉木方：3000*40*90 市场价    单位：元/立方 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 5：进口原木 CFR 价格         单位：美元、欧元  
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5 月原木期货 07 合约延续弱势震荡，价格重心较 4 月进一步下移。全月收盘价从 4 月

25 日的 796 元/方降至 5 月 30 日的 765 元/方，跌幅达 3.89%，波动区间收窄至 19 元（4

月为 25.5 元）。具体来看：上旬：受新西兰发运量缩减（到港量环比-25%）及库存微降支撑，

价格在 780-794 元区间横盘。中旬后：需求淡季叠加梅雨季，山东、江苏等地出库量微降，

外盘 CFR 价续跌至 110 美元/方（折合成本 770-780 元/方），盘面跌破 780 元支撑位，5 月

23 日触及全月低点 753 元。下旬：空头减仓带动技术性反弹，但现货价格持续疲软（山东

750 元/方、江苏 770 元/方），基差贴水加深至-10~-14 元，压制反弹空间。 

成交量与持仓量：日均成交量从 4 月的 8000 手降至 6000 手（-25%），市场参与度下

降。全合约持仓量从 4 月峰值 1.2 万手降至 5 月 30 日的 1.08 万手（-10%），前 20 席位净

多持仓从 2000 手缩至 1376 手，多头信心减弱。 

基差贴水从 4 月的-10 元扩大至-10~-14 元，反映期货对远期悲观预期。外盘 CFR 价跌

至 110 美元/方，国内现货价格（山东 750 元/方）低于进口成本（770 元/方），贸易商进口

亏损扩大至 46 元/方，成本支撑失效。 

 

 

二、供给略降，整体维持稳定 

1、原木进口量略降，但总体保持稳定 

2025 年 4 月，中国针叶原木进口总量约 218.46 万立方米，月环比减少 5.69%，同比减

图 7：原木主力合约走势回顾                                                              单位：元/立方米 

 
数据来源：银河期货，Mysteel 
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少 14.09%。2025 年 1-4 月，中国针叶原木进口总量约 796.88 万立方米，同比减少 8.81%。

2025 年 4 月，我国自新西兰进口针叶原木总量约 168.71 万立方米，月环比减少 4.49%，同

比减少 8.71%。2025 年 1-4 月，中国自新西兰进口针叶原木总量约 586.47 万立方米，同比

减少 4.10%。 

2025 年 4 月我国针叶原木进口量（分材质），我国进口辐射松总量约 165.45 万立方米，

月环比减少 3.79%，同比减少 11.46%。2025 年 1-4 月，中国进口辐射松总量约 572.09 万

立方米，同比减少 6%。 

新西兰：作为中国核心供应国，5 月供应保持稳定，辐射松占进口针叶材主导地位。2025

年其对华出口量延续增长趋势，当月发运量预计随采伐季推进（避开年初潮湿天气影响）进

一步提升，港口到岸量占中国当月进口总量 50%以上，期货基准交割品地位稳固，短期无明

显供应波动。俄罗斯：受 2022 年起原木出口限制政策影响，5 月仍以锯材出口为主，原木对

华供应量较往年同期下降，针叶材（樟子松、云杉）通过边境口岸稳定供货，但整体规模低

于新西兰，依赖政策允许的有限配额。 

 

2、港口库存小幅回落，但整体依旧偏高 

截至 5 月 16 日，本期国内分材质原木总库存为 341 万方，周环比减少 0.58%；辐射松

库存为 277 万方，较上周增加 7 万方，周环比增加 2.59%；北美材库存为 24 万方，周环比

图 8：原木主力合约走势回顾                                                              单位：元/立方米 
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减少 27.27%；云杉/冷杉库存为 20 万方，周环比持平。近期库存依然表现为材种分化，总

库存去化，但去库品种主要是北美材和云杉，辐射松连续两周累库 11 万方，或指向品种间供

需矛盾差异加剧。从价格表现上也可见，近期山东、新民洲辐射松现货价格松动，铁杉、花

旗、柳杉普遍涨价。 

1、总体库存规模与结构：辐射松占主导：5 月针叶原木库存中，辐射松为核心货种，占

比超 75%，主导库存结构。总量动态调整：不同周度库存总量波动，如 5 月上旬到港量集中

（部分周度到港超 42 万方），下旬到港量回落（如预计到港降至 40 万方以下），库存随到港

与出库节奏变化。 

2、区域库存分布：山东港口库存受转港影响（太仓港熏蒸政策导致部分船只转港至山东），

初期库存压力上升（如山东承接转港船只，到港量增加），后期随出货调整（日均出库量 3.2

万方，周环比减 3.03%），库存逐步去化。日照港、太仓港等辐射松库存周环比有降（如日照

3.9 米中 A 辐射松价格下跌，库存随交易减少）。江苏港口太仓港因熏蒸政策导致供应压力缓

解，库存持稳，到港量周环比有降。 

 

图 8：港口原木库存结构单位：万立方米  图 9：主要省份港口库存单位：万立方米 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 10：主要省份港口出库量单位：万立方米  图 11：新西兰船用燃料油价格单位：美元/吨 
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三、房地产萎靡，企业开工不佳，下游需求下滑 

5 月针叶原木需求呈现“前低后高、整体温和”特征，受国内建筑行业资金到位节奏及出

口政策支撑，需求端未出现明显萎缩，但增长动能有限。日均出库量约 6.4 万立方米，周环

比微降 0.16%，库存去化节奏平缓，市场以刚需采购为主。 

建筑需求表现：据百年建筑调研，截至 5 月 20 日，样本建筑工地资金到位率为 58.89%，

周环比下降 0.21 个百分点。其中，非房建项目资金到位率为 60.5%，周环比下降 0.15 个百

分点；房建项目资金到位率为 50.8%，周环比下降 0.53 个百分点。本期资金到位率结束 4 周

增长，环比下降，降幅与 4 月中旬接近。非房建和房建项目资金均下滑，房建项目降幅大于

非房建。资金下滑项目的区域分布从北方扩大至西南地区。 

资金到位率制约释放：5 月建筑工地资金到位率 58.89%，导致下游加工企业采购偏向谨

慎，短期需求增量受限。刚需支撑为主：尽管资金面偏紧，房地产及基建项目对辐射松等常

规材种的基础需求仍存，支撑日均出库量维持在 6 万立方米以上，未出现断崖式下滑。 

出口政策对冲效应，出口政策调整（如退税优化）刺激部分加工企业增加针叶原木采购

用于出口产品生产，短期需求增量约 0.5 万立方米/日，对冲了国内需求放缓的压力。市场整

体需求仍以国内加工消化为主，出口相关采购占比约 10%-15%，需求结构未发生根本性转

变。 

价格联动下的投机性需求：山东、江苏港口辐射松价格周环比下跌 1.28%-1.32%，触发

下游“逢低补库”行为，贸易商及加工企业拿货积极性提升，库存去化速度较 4 月加快 5%-
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8%。高价材种需求分化：云杉等欧洲针叶材因价格环比上涨 5%-8%（山东港 1110 元/方持

稳），需求集中于高端定制化订单，普通规格材交易活跃度下降，市场呈现“低价材放量、高

价材缩量”特征。 

区域需求差异，山东港口受转港货源增加影响，初期库存压力推升本地供应，但随价格

下跌及出口订单释放，需求端逐步消化增量库存，日均出库量 3.2 万立方米，周环比减少

3.03%，主要因前期集中采购后补货节奏放缓。太仓港因熏蒸政策限制到港量，供应端收缩

倒逼需求向性价比更高的辐射松倾斜，4 米中 A 辐射松价格下跌后，下游采购量占比提升至

60%以上，区域需求结构进一步集中。 

 

 

 

 

 

图 8：原木主力合约走势回顾单位：元/立方米 
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第三部分后市展望及策略推荐 

供应端：新西兰辐射松占针叶原木进口超 95%，5 月到港量前高后低（上旬集中到港超

42 万方，下旬预计回落至 40 万方以下），整体供应稳定，外盘价格环比也下跌 4 美元至 110

美元/JAS 方。而未来，新西兰雨季可能影响采伐进度，需关注到港量实时数据，6 月下旬预

计部分林场减产或致到港量环比减 10%-15%。 

需求端：5 月建筑工地资金到位率 58.89%，环比下降 0.2%，且 1-4 月全国开发商自筹

资金同比下降 6.8%，依赖销售回款的中小房企资金压力仍存。若 6 月销售未达预期，可能导

致新开工计划推迟。 

新西兰供应减弱或难抵地产需求塌陷，港口高库存与季节性淡季压制价格反弹空间，市

场大概率维持低位震荡。另外，当下市场交易检尺，争议较大，目前两次辐射松期转现中，

期现检尺偏差 8-10%，折算到期货升水约 60-80 元/方，一定程度是有利于多头报价，后续

还待确认。 

【策略】 

1.单边：现货整体稳中偏弱，建议观望为主。但期货大幅下跌，基差倒挂，叠加交割尺差

风险，存交割估值修复的风险，激进的投资者可以背靠前低布局多单。 

2.套利：关注 9-11 反套。 

3.期权：观望。 
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